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Amag¢ - Bu calismanin amaci, Tiirkiye i¢in hesaplanan yenilenebilir enerji sektorel endeksi ile ABD
ve kiiresel piyasalarda islem goren segili yenilenebilir enerji sektorel endeksleri arasindaki kisa ve
uzun donemli iligkiler incelemektir. Bu kapsamda Tiirkiye'nin yenilenebilir enerji piyasasimm
uluslararasi endekslerle ne dl¢iide entegre oldugunu degerlendirmek amaglanmustr.

Yontem - Calismada 02.01.2020-10.01.2025 donemine ait giinliik kapanis verileri kullanilmistir. Borsa
Istanbul’da yenilenebilir enerji alaninda faaliyet gosteren 24 sirketin borsa kapanis fiyatlarndan PCA
yontemiyle YES endeksi elde edilmistir. Serilerin I (1) seviyede oldugu, ADF, PP ve Zivot-Andrews
testleriyle dogrulandiktan sonra uzun doénemli iliskiler Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi
incelenmistir. Kisa ve uzun dénemli iligkiler icin VECM modeli kullanilmistir. Granger nedensellik
analizi ile nedensellik yonii belirlenmis ve diirtii-tepki analizi ile YES degiskenine verilen soklara
ABD ve kiiresel enerji endekslerinin tepkisi belirlenmistir.

Bulgular - Sonuglar, YES endeksi ile ABD/kiiresel yenilenebilir enerji endeksleri arasinda yapisal
kirilma altinda uzun dénemli egbiitiinlesme iligkisinin varligmi gostermektedir. VECM uzun dénem
katsayilarma gore YES endeksi MAC ve GSPTXCT ile pozitif, GWE, RENIXX, ERIX ve DWCAEG ile
negatif yonde iliskilidir. Hata diizeltme katsay1s1-0.009458 olup YES'teki dengesizliklerin yaklasik 106
giinde dengelendigini gostermektedir. Kisa doénemde YES {izerindeki etkiler GWE, RENIXX,
GSPTXCT ve DWCAEG tarafindan belirlenmektedir. Granger testi YES ile GWE arasinda iki yonlii
nedensellik, YES'ten MAC, DWCAEG ve RENIXX' e tek yonlii nedensellik oldugunu ortaya
koymustur.

Tartigma — Bulgular, Tiirkiye yenilenebilir enerji piyasasinin uluslararas: endekslerle hem kisa hem
de uzun vadede 6nemli 6lgiide baglantili oldugunu gostermektedir. Bu durum, kiiresel piyasalardaki
fiyatlama davranislarmin Tiirkiye {tizerindeki etkisini artirmaktadir. Bulgular, portfdy yoneticileri
i¢in yenilenebilir enerji sektoriinde gesitlendirme imkanlarinin smirli ve bulagsma riskinin yiiksek
oldugunu gostermektedir. Tiirkiye 6zelinde YES endeksinin olusturulmas: sonras: elde edilen
bulgular, piyasalarm entegrasyon diizeyinin daha saglikli degerlendirilmesine katki saglamaktadir.
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Purpose — The aim of this study is to examine the short- and long-run relationships between the
renewable energy sector index constructed for Tiirkiye and selected renewable energy sectoral indices
traded in the U.S. and global markets. Within this scope, the study evaluates the extent to which
Tiirkiye’s renewable energy market is integrated with international renewable energy indices.

Design/methodology/approach — The analysis employs daily closing prices for the period
02.01.2020-10.01.2025. A Tiirkiye-specific renewable energy index (YES) was constructed using the
PCA method based on the stock prices of 24 renewable energy companies listed on Borsa Istanbul.
After confirming that all series are integrated of order one, I (1), through ADF, PP, and Zivot-
Andrews unit root tests, we examine long-run relationships using the Gregory-Hansen cointegration
test with structural breaks. Short- and long-run dynamics are analyzed using a Vector Error
Correction Model (VECM). The direction of causality is assessed using Granger causality tests, while
impulse-response analysis is employed to evaluate how U.S. and global renewable energy indices
respond to shocks originating from the YES index.

Results — The results indicate the existence of a long-run cointegration relationship between the YES
index and the US/global renewable energy indices in the presence of structural breaks. According to
the long-run VECM coefficients, the YES index is positively associated with MAC and GSPTXCT but
negatively related to GWE, RENIXX, ERIX, and DWCAEG. The error correction coefficient is
estimated as -0.009458, implying that deviations from the long-run equilibrium in the YES index are
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corrected in approximately 106 days. In the short run, fluctuations in the YES index are primarily
driven by GWE, RENIXX, GSPTXCT and DWCAEG. Granger causality analysis reveals bidirectional
causality between YES and GWE and unidirectional causality running from YES to MAC, DWCAEG,

and RENIXX.

Article Classification: Discussion — The findings demonstrate that Tiirkiye’s renewable energy market is significantly

Research Article linked to international renewable energy indices in both the short and long runs, indicating a strong
degree of market integration. Such integration implies that pricing dynamics in global renewable
energy markets exert a substantial influence on Tiirkiye’s domestic market. The results further
suggest that diversification opportunities within the renewable energy sector are limited, whereas the
potential for spillover and contagion risk remains high, which is an important consideration for
portfolio managers and investors. The construction of the YES index as a Tiirkiye-specific benchmark
provides a more accurate basis for evaluating the integration of domestic renewable energy markets
with their global counterparts and enhances the analytical clarity of cross-market linkages.

1. Giris

Kiiresel anlamda 1980’li yillardan itibaren iilkeler finansal liberalizasyon siirecini baslatarak diinya
ekonomisine uyum saglamaya baglamiglardir (Dinar, 2012: 110). Ozellikle 1990'ls yillarin baslangicindan
itibaren diinya ekonomisinde yerel sermaye piyasalar1 uluslararasilasmas: siireciyle hizli bir sekilde
liberalleserek mal ve hizmetlerin yani sira sermaye unsurunun da kiiresel anlamda dolasimi giindeme
gelmistir (Basoglu, 2000: 89). Finansal liberalizasyon, {ilkeler arasinda sermayenin kolay dolasimini
engelleyebilecek faktorleri ortadan kaldirarak, sermayenin {ilkeler arasinda kolayca dolasimi olarak ifade
edilebilir (Mangir ve Yilmaz, 2009: 193). Gliniimtiizde yatirimcilar birgok farkli iilke piyasalarinda islem goren
finansal araglara erisme imkanina sahiptir. fletisim teknolojilerindeki gelismeler ve bilgi akisimin hizli ve
maliyetsiz olusu yatirimcilarin diinyanin her yerindeki finansal varliklarla ilgili bilgilere ulasma imkanlarimni
saglayarak finansal piyasalar arasindaki varlik ve parasal hareketlerin artmasina neden olmustur (Senol ve
Tiirkay, 2020: 362). Finansal serbestlesmeyle birlikte yatirimlarin finansmaninda igerden ve disaridan kredi
bulma imkani kolaylagsmaktadir. Ayrica faiz oranlarinin serbest birakilmasi ekonomide tasarruf algisini
artirarak, gelirlerinin biiyiik bir kisminin finansal varlik seklinde tutulmasimi saglamaktadir. Bu durum
likidite ihtiyacinin azalmasina ve yatirnmlar icin gerekli fonlarin temin edilmesini kolaylastirmaktadir
(Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 108). Ayrica diinya kaynaklarinin daha etkin kullanilmasinin yaninda
yatirimcilar ve firmalar agisindan tilke icinde var olan sistematik riskin yurt dis1 yatirimlari ile dagitilmasina
imkan saglamaktadir (Celik ve Boztosun, 2010: 58). Mensi vd.'ne (2016) gore, bu doniisiim stireci yabanci
yatirimcilarin  yerel piyasalarin hisse senetlerini tutmalarmna imkan saglayarak gelismekte olan iilke
piyasalarinin yatirimci tabanini genisletmistir. Ayrica gelismekte olan piyasalarin kredi imkanlarina katki
saglayarak daha likit hale getirmis (Karakog, 2020; 32), giivenirliklerini, goriiniirliiklerini ve seffafliklarini
artirmug, piyasa biiyiikliiklerini ve derinliklerini iyilestirmis ve Ozellikle kiiciik hissedarlar olmak {izere
yatirimcilarin korunmasini giiclendirmistir.

Cesitli borsalar arasindaki karsilikli bagimlilik konusu her zaman bir tartisma ve arastirma konusu olmaya
devam etmektedir. Borsalarin ne olgiide birbirine bagl veya birbirine bagimli oldugu, diinya genelindeki
portfoy yoneticileri ve yatirimcilar agisindan oldukca 6nemlidir (Rastogi, 2013: 304). Eger gelismekte olan iilke
piyasalari ile gelismis tilke piyasalar1 arasindaki entegrasyon zayif ise dis soklarin gelismekte olan piyasalar
tizerindeki etkisi simirli olabilmektedir. Bu durumda gelismis iilke yatirimcilari portfoylerine zayif
entegrasyona sahip gelismekte olan {ilkelerin hisse senetlerini dahil ederek fayda saglayabilirler ¢iinkii bu
cesitlendirme riski azaltmaktadir (Hassan ve Naka, 1996: 388). Diger taraftan gelismekte olan hisse senedi
piyasalar ile gelismis hisse senedi piyasalar1 arasinda ¢ok yiiksek bir entegrasyon var ise bu durumda
gelismekte olan piyasalardaki oynaklik, gelismis iilke piyasalarindaki oynakliklar tarafindan belirlenecegi i¢in
azalabilir ve gelismekte olan piyasadaki yatirimcilar diisiik sermaye maliyetinden faydalanabilirler (Li ve
Giles, 2015: 156; Bala ve Takimoto, 2017: 26). Bu anlamda tilkeler arasindaki hisse senedi piyasalar: arasindaki
iligkiyi tespit etmek, finansal kurumlar, portfdy yoneticileri, risk yonetimi, portfdy cesitlendirmesi, riskten
korunma, yatirim kararlar: ve fiyat kesfi acisindan oldukga 6nemlidir (Senol ve Tiirkay, 2020: 363).

Fosil enerji kaynaklarinin tiikenebilir olmasi ve fosil enerji kaynaklarindan nedeniyle ortaya ¢ikan gevresel ve
kiiresel problemler insanoglunu yeni enerji kaynaklar1 arayisina itmistir. Bu arayis, insanoglunu cevreyi
kirletmeyen, dogada hazir bir sekilde bulunan, tiiketildiginde kendisini hizl1 bir sekilde yenileyebilen enerji
kaynaklarina yonlendirmistir (Seyhan ve Seyhan, 2022: 1024). 2024 y1l1 aralik ay1 itibariyle Tiirkiye nin elektrik
enerjisi kurulu giicii 115,975 MW’a ulagmistir. Aym donem itibariyle kurulu gliciin kaynaklara gore dagilimi
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ise su sekildedir: % 27,8’1 hidrolik, % 21,3t dogal gaz, % 18,9'u komiir, % 17,1'i giines, % 11,1'i riizgar, % 1,5's1
jeotermal ve % 2,3'i ise diger enerji kaynaklaridir. Yani enerji {iretimin yaklasik % 59,8’1 yenilenebilir enerji
kaynaklarindan elde edilmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklar1 incelendiginde giines enerjisi
kaynaklarindan {iretilen elektrigin onemli Olglide arttigini sOylemek miimkiindiir. 2016 yilinda glines
enerjisinden elde edilen enerjinin, toplam kurulu giic icerisindeki agirlig1 % 1,06 iken 2024 yilinda bu oranin
% 17,1’e ulastigy dikkat cekmektedir. Yine ayn1 donem igerisinde riizgar enerjisinin toplam kurulu giig
igerisindeki agirhig1 yaklasik % 4 artmistir. (ETKB, 2024).

Son yillarda da yenilenebilir enerji yatirnmlarini hizlandirici politik kararlar alinmaya baslanmistir. ABD’de
2022 yilinda yiiriirliige giren Inflation Reduction Act (IRA), yenilenebilir enerji {iretimi, depolama ve tedarik
zincirine iligskin vergi tesviklerini kapsamaktadir. Diger taraftan Avrupa Birligi'nin REPowerEU programi,
fosil yakitlardan cikisi desteklemek igin siibvansiyonlar1 ve yatirnm fonlar tahsis etmistir (European
Commision, 2022). Bu yatirimlar, yenilenebilir enerji alaninda ivmeyi artirmustir. Tiirkiye’de yenilenebilir
enerji alaninda gostermis oldugu gelisime bagli olarak yenilenebilir enerji alaninda Borsa Istanbul’a (BIST)
katilimlar ilk olarak 2013 yilinda SAYAS firmasi ile baglamistir (Kiligarslan, 2023: 235).

Yenilenebilir enerji endeksleri arasindaki iliskilerin analizi, {i¢ temel kurumsal yapz ile iliskilendirilebilir. Ik
olarak, Markowitz'in (1952) modern portfoy teorisidir. Bu teori uluslararasi piyasalarda diisiik korelasyonlu
varliklarin portfdy riskini azaltacagim belirtmektedir. Bu nedenle endeksler arasindaki uzun dénemli
esbiitiinlesme, yatirimeilar igin gesitlendirme faydasini gdstermektedir. Ikinci olarak piyasa entegrasyonudur.
Piyasa entegrasyonu piyasalar arasinda bilgi akisinin oldugunu ve sermaye hareketlerinin bilgi akigi ile
birlikte hareket ettigini belirtmektedir (Bekaert ve Harvey, 1995). Entegre piyasalarda uzun donem hata
katsayilar1 ve hata diizeltme mekanizmasi, piyasalarin ne dl¢iide birbirine bagh oldugunu gostermektedir.
Ucgiincii kurumsal yap1ise, bulasma ve tasma literatiiriidiir (Forbes ve Rigobon, 2002). Bu literatiir, uluslararasi
piyasalarda soklarin diger piyasalara dogrudan veya volatilite kanaliyla aktarilabilecegini 6ne siirmektedir.
Ozellikle volatilite tasma modelleri (Engle, 2002), piyasa oynakliginin zamanla birlikte hareket edip
etmedigini Olcerek finansal bulasmanin varhigina iliskin ampirik kamitlar arar. Bu kuramsal temeller
dogrultusunda egbiitiinlesme, nedensellik ve diirtii-tepki bulgulari, Tiirkiye yenilenebilir enerji piyasasimn
kiiresel endekslerle entegrasyon diizeyinin degerlendirilmesine katk: saglamaktadir.

Finansal serbestlesmeyle birlikte yatirimcilar ve portfoy yoneticileri diinyanin birgok iilkesinde yatirim yapma
imkanina kavusmustur. Uluslararas: diizeyde yatirim yapan yatirimcilar, yatirim yaptiklari/yapacaklari tilke
borsalari ile kendi iilke borsalar1 arasindaki kisa ve uzun dénemli iliski, nedensel iliski, oynaklik yayilimi gibi
faktorleri dikkate almalar portfoy riskinin azaltilmasi noktasinda hayati oneme sahiptir. Bu anlamda
calismada, Tiirkiye’de yenilenebilir enerji alaninda faaliyet gosteren yenilenebilir enerji firmalarindan elde
edilen Tiirkiye Yenilenebilir Enerji Endeksi (YES) ile ABD borsalarinda yer alan yenilenebilir enerji sektorel
endeksleri ve kiiresel yenilenebilir enerji sektorel endeksi arasindaki iliskinin belirlenmesi amaglanmustir.
Ozellikle 21 yy. /in ilk ¢eyreginde Onemi giderek artan yenilenebilir enerji yatirimlari, yenilenebilir enerji
firmalarina olan ilgiyi artirmistir. Bu baglamda bir¢ok yatirimcilar ve portfOy yoneticileri icin yenilenebilir
enerji firmalari portfdylerde yerini almigtir. Borsa Istanbul’da yenilenebilir enerji sektdrel endeks
olusturulmas: ve bu endeksin kiiresel yenilenebilir enerji sektorel endeksleri ile iliskisini ele alan ¢alismaya
rastlanmamistir. Bu anlamda g¢alismanin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Diger taraftan
yenilenebilir enerji endeksleri arasindaki iligkinin ortaya konulmasi, ¢esitlendirmenin portfdy riskinin etkin
yonetimini destekleyecegi savindan hareketle, calisma sonuglarinin bireysel ve kurumsal yatirimcilara 6nemli
katkilar saglayacag1 diisiiniilmektedir. Tiirkiye 6zelinde BIST’de yenilenebilir enerji sektdrel endeksinin
bulunmadig1 belirlenmistir. Calismada PCA ydntemi ile hesaplanan YES sektorel endeksi, kurumsal karar
alicilar igin enerji piyasasina olan ilgiyi dikkate alarak alternatif enerji alaninda faaliyet gosteren firmalar:
kapsayan yeni bir enerji endeksi olusturulmasi igin motivasyon saglayacag diisiiniilmektedir.

Yenilenebilir enerji yatirnmlarinin 6zellikle 21. yiizyilin ilk ceyreginde hiz kazanmasi, bu alanda faaliyet
gosteren sirketlerin finansal piyasalardaki 6nemini artirmistir. Bu gelisme, yenilenebilir enerji firmalarinin
bireysel ve kurumsal yatirimci portfoylerinde daha fazla yer bulmasina yol agmistir. Buna karsin, Tiirkiye’de
yenilenebilir enerji sektoriinii dogrudan temsil eden resmi bir borsa endeksinin bulunmamasi, sektorel piyasa
hareketlerinin izlenmesini ve uluslararasi karsilastirmalar: sinirlamaktadir. Bu ¢alisma, séz konusu boslugu
gidermek amaciyla PCA yontemiyle olusturulan Tiirkiye Yenilenebilir Enerji Endeksi'ni (YES) kullanarak,
Tiirkiye yenilenebilir enerji piyasasimi kiiresel yenilenebilir enerji endeksleri literatiirii baglaminda
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incelemektedir. Bu yoOniiyle calisma, hem literatiire sektorel diizeyde bir katki sunmakta hem de yatirimcilar
ve politika yapicilar icin yenilenebilir enerji piyasalarina iliskin karsilastirilabilir bir referans gercevesi
saglamaktadir.

2. Literatiir Taramas1

Kiiresellesme ile uluslararasi entegrasyonun artisi (Alpar, 2019: 215) ve finansal serbestlesme ile sermayenin
serbest dolasimi1 yatirrmcilar icin ¢ok genis yatirim alternatifi sunmustur. Farkli piyasalarda islem yapabilme
serbestligi yatirimcilar ve aragthrmacilar icin piyasalarin bagimliligi, yayilmalarin test edilmesi, egbiitiinlesme,
nedensellik, bulagma gibi konular1 6n plana ¢ikarmustir. Bireysel ve kurumsal yatinmcilar borsalar ve sektorler
arast entegrasyonu dikkate alarak cesitlendirme olanagina kavusmakta ve portfoy riskini kontrol
edebilmektedir. Tiirkiye'nin piyasa endeksleri (BIST100, BIST50 vb.) ve sektorel endeksleri (XUSIN, XUTRZM
vb.) ile farkh iilkelerin piyasa ve sektorel endeksler arasindaki iliskiyi arastiran bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir.

Borsa Istanbul endeksleri ile uluslararasi borsa endeksleri arasindaki iliski incelendiginde; Ayaydin vd. (2020),
2000-2018 yillar1 arast BIST100 endeksi ile gelismis sermaye piyasalar1 arasindaki iliskiyi aragtirmis ve S&P,
Dow Jones, Nasdaq gibi gelismis sermaye piyasalari ile Borsa Istanbul arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesmenin varligini belirlenmislerdir. Farkh {ilke borsalar1 ile BIST100 arasindaki esbiitiinlesme
iliskisini arastiran Giines (2024), ARDL sinur testi analizi sonrasinda BIST100 ile S&P500 arasinda uzun vadeli
esbiitiinlesme iligkisi belirlemis ve iliskinin yoniiniin ayni dogrultuda oldugunu tespit etmistir. Karahan
(2023) BIST100 ile uluslararast endeksler arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla yaptig1 calismada, BIST100'iin
S&P ve Nasdaq ile uzun dénemli iliski iginde oldugunu teyit etmistir. NIFTY ile BIST100 arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini arastiran Nazlioglu ve Kok (2021), ABD ile Tiirkiye borsalar1 arasindaki esbiitiinlesme
iligkisinin varhigini tekrar teyit etmislerdir. Diger taraftan gelismis ve gelismekte olan {ilke gruplar ile BIST100
arasindaki esbiitiinlesme iliskisini ¢ok sayida tilke grubu ile arastiran Giizel vd. (2019), gelismekte olan tilkeler
ile BIST100 arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini, ancak esbiitiinlesme iliskisinin gelismis {ilkeler
arasinda varligini teyit etmistir. Bulut ve Ozdemir (2012), Dow Jones endeksi ile IMKB arasinda uzun vadeli
esbiitiinlesme iligkisinin varligini belirlemistir. Literatiir ¢aligmalarindan farkli olarak, ABD ile Tiirkiye
piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesme iligkisini arastiran Ertan (2009), IMKB ile Dow Jones endeksi arasindaki
esbiitiinlesme iliskini arastirmis ve herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi belirlenememistir. Esbiitiinlesme iliskisi
bulunmayan IMKB ile Dow Jones arasinda cesitlendirme yapilabilecegini ifade etmistir. Sektorel endeksler
arasi egbiitiinlesme iligkisini arastiran Gokmen ve Comlekg¢i (2018), XTRZM endeksi ile ABD borsalarinda yer
alan turizm endeksleri (DJUSCG, DJUSTT, NQUSB5759 ve NQUSS5759) arasinda egbiitiinlesme iligkisi
olmadigini belirlemistir.

Nedensellik iliskilerini arastiran literatiir incelendiginde; Ayaydin vd. (2020), Dow Jones ile BIST100 arasinda
cift yonlii iliski belirlemis ancak BIST100, S&P arasinda nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Ancak Bulut
ve Ozdemir (2012), Dow Jones'ten BIST100 tek ynlii nedensellik oldugunu tespit etmistir. Bu iligki Ertan’m
(2009) sonuglarim da desteklemektedir. Ulusoy (2019), S&P’den BIST100’e dogru tek yonlii nedenselligi
destekleyen sonuglarina ek olarak S&P/TSX’den BIST100’e dogru da tek yonlii nedenselligin varligim
belirlemistir. Bu bulgulardan farkli olarak, Yildirim ve Kesebir (2019), S&P ile BIST100 arasinda iki yonli
Granger nedensellik tespit etmis ve bu iliskiyi ticari iligkilerin giiciine baglamistir. Kendirli vd. (2022) Nasdaq
ile BIST100 arasinda nedensellik iligkisini arastirmiglar ve nedenselligin varligma iliskin kanit
bulamamuslardir. NIFTY borsasi 6zelinde literatiir incelemesi yapildiginda Nazlioglu ve Kok (2021) ¢calismast
on plana gtkmaktadir. Nazlioglu ve K&k (2021), NIFTY den BIST’e dogru tek yonlii nedensellik belirlemis ve
ABD borsalarinda meydana gelen finansal gelismelerin bulasma yoluyla Tiirk borsasini da etkiledigini tespit
etmistir.

Yukaridaki ¢calismalar ABD piyasasi ile Tiirkiye piyasasi arasindaki etkilesim ve nedensel iligkilerin varligina
iliskin onemli kanitlar saglamaktadir. Ancak bu literatiiriin biiyiik Ol¢iide genel piyasa endekslerine
odaklandig1 ve yenilenebilir enerji gibi politika, belirsizlik ve arz soklarina duyarh sektorlerin kendine 6zgii
dinamiklerini sinirl: dlgiide ele aldig1 goriilmektedir. Bu nedenle, piyasa entegrasyonunun sektorel diizeyde,
ozellikle yenilenebilir enerji gibi stratejik sektorler 6zelinde incelenmesi onem kazanmaktadir.

Genel piyasa entegrasyonunun oOtesinde, oynaklik, volatilite tasmasi ve bulasma kanallarini inceleyen
calismalar da literatiirde Onemli bir yer tutmaktadir. S&P500 ile BIST100 arasindaki sok ve oynaklik
tasmalarini arastiran Ozdemir ve Vurur (2019), varyans nedenselligi ve GARCH modellerini kullanmistir.
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Varyans nedensellik sonucunda endeksler arasi ¢ift yonlii nedenselligin varligini belirlemislerdir. Getiri
tasmas1 incelendiginde ise S&P500’den BIST100’e dogru tek yonlii tasma ortaya konulmustur. Elde edilen
bulgular, ABD ile Tiirkiye piyasalar1 arasinda etkilesim oldugunu gostermektedir. Mutlu vd. (2023), Tiirkiye
piyasasi icin 7 farkli {ilke borsalarinin volatilite etkilesimlerini arastirmis ve ABD’den Tiirkiye piyasalarina
volatilite tasmas1 oldugunu belirlemislerdir. Tiirkiye’den diger iilkelere ise aktarim gerceklesmedigini tespit
etmislerdir. Elde edilen bulgular, biiytik {ilkelerden kiiciik iilkelere volatilite tasmasini raporlayan Choudhry
(2004) ve ABD’den Tiirkiye'ye dogru tek yonlii volatilite tagmasim belgeleyen Gok ve Kalayc (2015)
sonuglarii desteklemektedir. Yagcilar (2021), farkli endeksleri dahil ettigi calismanin analizi sonucunda,
Tiirkiye'ye en yaygin volatilitenin ABD’den geldigini belirlemistir. Akarsu (2022) ise S&P500 endeksinden
BIST Hizmetler endeksine volatilite yayilimini belirlerken, BIST Finansal endeksten S&P 500’e volatilite
yayilimu belirlemistir.

Son yillarda literatiir, genel piyasa endekslerinden ziyade yenilenebilir enerji endekslerine odaklanan
calismalara dogru belirgin bigcimde genislemistir. Yenilenebilir enerji piyasalari, geleneksel enerji
piyasalarindan farkli olarak iklim politikalari, jeopolitik gelismeler, ESG faktorleri ve kiiresel belirsizlik
gostergelerine yiiksek duyarlilik sergilemektedir. Caporale vd. (2022), fosil yakit ve yenilenebilir enerji hisse
endeksleri arasindaki dinamik baglantiyr analiz etmis ve yenilenebilir enerji hisse senedi endekslerinin
baglanti acisindan 6nemli bir rol oynadiginmi belirlemistir. Calisma ayrica iklim degisikligiyle miicadele
kapsaminda uygulanan politikalarinin yenilenebilir enerjiyi destekleyerek finansal entegrasyonun
giiclenmesine katki sundugunu gostermektedir. Angelini vd. (2021), temiz enerji piyasasi ile geleneksel enerji
piyasast arasindaki bagimliligt VAR yontemi ile incelemis ve temiz enerji sektoriindeki gelismelerin
geleneksel enerji hisse fiyatlarini anlamli bi¢imde etkiledigini ortaya koymustur.

Yenilenebilir enerji endeksleri ile belirsizlik, ESG ve risk kanallar1 arasindaki iligkiler literatiirde ayr1 bir
arastirma hatt1 olarak gelismistir. Khoury vd. (2023) yenilenebilir enerji endeksleri ile ESG skorlari, altin ve
MSCI endeksleri arasindaki tasma dinamiklerini degerlendirmis; ESG ve MSCI'in gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde verici, altin ve yenilenebilir enerjinin alict oldugunu tespit etmistir. Rusya-Ukrayna savasi 6ncesi ve
sonrasinda sonuglarin ayni oldugu raporlanmistir. Rahman vd. (2023), kiiresel belirsizlik gostergeleri ile
yenilenebilir enerji piyasalar arasindaki baglantiy: incelemis ve belirsizlik gostergelerinin yenilenebilir enerji
endeksleri iizerinde giiclii tasma etkilerine sahip oldugunu kanitlamistir. Tiirkiye 6zelinde Irmak ve Sahin
(2025), Borsa Istanbul’da PCA yontemi ile olusturulan YES endeksinin ulusal ve uluslararasi risk ve belirsizlik
gostergeleri ile istatistiksel olarak anlamli iligkiler tasidigini belirleyerek, yenilenebilir enerji piyasalarimin
kiiresel ve yerel risk faktorlerine duyarl bir yapida oldugunu vurgulamistir.

Bu literatiir, yenilenebilir enerji endeksleri arasindaki iliskilerin zaman iginde sabit olmadigini, politika
miidahaleleri ve jeopolitik gelismelerle birlikte dénemsel olarak degisebildigini ortaya koymaktadir. Ozellikle
Rusya-Ukrayna savasi sonrast dénemde enerji arz giivenligi, Avrupa Birligi'nin REPowerEU programi ve
ABD'de yiiriirliige giren Inflation Reduction Act (IRA) gibi politika paketleri, yenilenebilir enerji yatirimlarini
ve piyasa beklentilerini dogrudan etkilemistir. Bu tiir politika ve enerji arz soklarinin, yenilenebilir enerji
endeksleri arasindaki uzun donem iligkilerde yapisal kirilmalara yol agmas: beklenmektedir. Bu nedenle,
yenilenebilir enerji endeksleri arasindaki iliskilerin kirilmali zaman serisi yontemleriyle incelenmesi literatiirle
tutarli bir yaklasim sunmaktadir.

Bu baglamda mevcut ¢alisma, Tiirkiye i¢cin PCA yontemiyle olusturulan YES endeksini, kiiresel yenilenebilir
enerji endeksleri literatiirii gercevesinde ele almakta; genel piyasa endeksleri literatiiriinden ayrigarak
yenilenebilir enerji piyasalarina 6zgii entegrasyon, nedensellik ve yapisal kirilma dinamiklerini incelemeyi
amaclamaktadir.

3. Metodoloji
3.1. Veri Seti

Tiirkiye Yenilenebilir Enerji Sektorel (YES) endeksi ile uluslararasi yenilenebilir enerji endeksleri arasindaki
iligkiyi belirlemek i¢in 02.01.2020-10.01.2025 tarihleri arast ABD’de islem goren 5 farkli yenilenebilir enerji
sektorel endeksi ve kiiresel yenilenebilir enerji sektorel endeksinin giinliik verileri kullanilmistir. Veriler
investing.com web sitesinden elde edilmis ve Eviews 12 paket programi ile analiz edilmistir. Veriler, Ilgili
endeks kapanis fiyatlarindan olugsmakta olup, Tiirkiye saati referans alinarak raporlanmistir. Veri ¢ekimi
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20.01.2025 tarihinde manuel veri indirme yontemiyle gerceklestirilmistir. YES degiskeni ile diger alternatif
enerji endeksleri arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in zaman serisi analiz yontemleri kullanilmigtir. Calismada
kullarilan degiskenler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenler tablosu

Ezgljken Yaymnci Degisken Agiklamasi Kaynak
Borsa Turkiye  Yenilebilir  Enerjt investing.com web sitesinden 24 firmanin
YES Istanbul Sektorel  Endeksi (PCA . .. % o
(BIST) yontemi ile hesaplanmistir) glinlitk kapanus verileri
15\12?1( York The MAC Global Solar Energy
MAC Index (MAC Kiiresel Giines https://macsolarindex.com/
Exchange Enerji Endeksi)
(NYSE)
The ISE Global Wind Energy
GWE NASDAQ Index (Kiiresel Riizgar Enerji https://cleanedge.com/index/gwe/
Endeksi)
Yayimct:
Renewable Renewable Energy Industrial https://www.renewable-energy-
RENIXX Energy Index (Kiiresel Yenilenebilir industry.com/stocks
Institute Enerji Endiistriyel Endeksi) '
(IWR)
DWCAEG  Dow Jones Dow Jones U.S. Alternative bttps://www.inve.sting.com/indices/dow—
Energy Total Stock Market jones-u.s.-alternative-energy-t
GSPTXCT ~ S&P/TSX S&P/TSX Renewable Energy https://tr.investing.com/indices/s-p-tsx-clean-
and Clean Technology Index  technology
ERIX Dow Jones European Renewable Energy https://www.investing.com/indices/european-

Total Return renewable-energy-tr

Yenilenebilir enerji sektoriine yonelik analizlerde farkli cografyalar: ve alt sektorleri temsil eden cesitli
endeksler yaygin bicimde kullanilmaktadir. Bu ¢alismada karsilastirma ve etkilesim analizlerinde yer alan
endeksler giines enerjisi (MAC Global Solar Energy Index), riizgar enerjisi (ISE Global Wind Energy Index),
genel yenilenebilir enerji sanayiini temsil eden endeksler (Renewable Energy Industrial Index) ile alternatif ve
temiz enerji temali bolgesel endekslerden (Dow Jones U.S. Alternative Energy, S&P TSX Renewable Energy
and Clean Technology, European Renewable Energy Index) olusmaktadir. Bu endeksler, yenilenebilir enerji
Olcekteki piyasa niteliginde literatiirde
kullanilmaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu endeksler kiiresel ve bolgesel olgekte olup, Tiirkiye sermaye
piyasalarini dogrudan temsil eden resmi bir endeks Borsa Istanbul bilinyesinde bulunmamaktadir. Bu durum,
Tiirkiye piyasalar1 i¢in yenilenebilir enerji sektoriine iliskin piyasa hareketlerinin dogrudan izlenmesini ve
uluslararasi endekslerle karsilastirmali analizlerin yapilmasini sinirlamaktadir. Bu ¢alismada olusturulan YES
endeksi, calismada kullanilan diger yenilenebilir enerji endekslerine benzer olarak Tiirkiye i¢in referans islevi
gormesi, Tilirkiye’de faaliyet gosteren ilgili yenilenebilir enerji firmalarinin piyasa dinamiklerini temsil etmesi

sektoriiniin  kiiresel dinamiklerini yansitan gostergeler

ve bu sayede hem Tiirkiye piyasalar1 hem de kiiresel ve bolgesel yenilenebilir enerji sektorleri ile
karsilastirilabilirligin saglanmasina olanak saglamaktadir.

Calisma kapsaminda olusturulan YES endeksi, Borsa Istanbul’'da islem goren ve esas faaliyet konusu
yenilenebilir enerji {iretimi, yenilenebilir enerji teknolojileri ve alternatif enerji kaynaklarina dayal
faaliyetlerden olusan firmalarin ortak piyasa hareketini temsil etmeyi amaglamaktadir. Endeks kapsamina
alinan firmalar giines, riizgar, biyokiitle ve yenilenebilir enerji ekipmanlar1 gibi alt sektorlerde faaliyet
gostermekte olup, Tiirkiye yenilenebilir enerji piyasasinin farkl bilesenlerini yansitmaktadir.

YES endeksinde temel kriter, firmanin ana faaliyet konusunun yenilenebilir veya alternatif enerji kaynaklar
olmasidir. Bu yaklasim, yalmizca elektrik iiretimi yapan sirketleri degil, yenilenebilir enerji yatirimlari,
mithendislik, ekipman iiretimi gibi yenilenebilir enerji alanimin farkli faaliyet alanlarini da kapsayan
firmalarda endekse dahil edilerek endeksin temsil kabiliyetinin artirilmasi amaglanmistir. Bu anlamda
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endeksin sadece yenilenebilir enerji iiretiminden daha ziyade yenilenebilir enerji ile ilgili ekosistemin bir
biitiin olarak piyasa gostergesi olarak tasarlanmustir.

Endeks olusturulurken firmalar piyasa degeri, esit agirliklandirma gibi alternatif yaklasimlar kullanilabilirdi.
Ancak bu tiir agirliklandirma yontemleri, 6zellikle halka arz tarihleri farkli olan ve piyasa degerleri arasinda
farkliliklar bulunan firmalar s6z konusu oldugunda, endeksin piyasa degeri biiyiik olan firmalar tarafindan
domine edilmesine neden olabilirdi. Bu sebeple ¢alismada, firmalarin ortak piyasa hareketini 6ne ¢ikaran PCA
yontemi ile endeks olusturulmustur.

Bu cercevede YES endeksi, firmalarin bireysel oynakliklarindan ziyade bir biitiin olarak tiim firmalarin piyasa
hareketi ile temsil edildigi bir gosterge niteligindedir. ilk temel bilesenin toplam varyansin énemli bir
bolimunii agiklamasi ortak faktorden olusan tek bir endeksin olusturulmasini istatistiksel olarak miimkiin
hale getirmistir. Bu 6zellikleriyle YES endeksi, Tiirkiye’de yenilenebilir enerji sektoriine yonelik resmi bir
endeksin bulunmadig1 ortamda, sektorel piyasa hareketlerini izlemek ve ampirik ¢alismalarda referans bir
endeks olarak kullanilabilecek alternatif bir 6l¢iit ileri siirmektedir.

3.2. Yontem ve Ampirik Sonuglar

Bu calismada YES endeksi, Borsa Istanbul’da esas faaliyet konusu yenilenebilir enerji ve alternatif enerji
kaynagi olan 24 firmanin giinliik kapanis fiyatlarindan olusan panel veri kullanilarak Temel Bilesenler Analizi
(PCA) yontemi ile olusturulmustur. YES endeksi olusturmak i¢in endeks kapsaminda hesaplamaya dahil
edilen firmalara iliskin bilgiler Tablo 2’de verilmistir. Karaer ve Tatlidil’e (2019) gore, fazla sayida degiskenle
yapilan regresyonlar ¢oklu bagint1 sorununa yol agtig1 icin PCA yontemi gelistirilmistir. Yenilenebilir enerji
alaninda faaliyet gosteren 24 firmanin borsa performanslarindan YES endeks degeri olusturabilmek igin
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) ve Barlett test sonuglar1 onemlidir. Field’e (2000) gére, KMO degerinin 0,50'nin
iizerinde olmasi durumunda segilen degiskenler tek bir degiskende faktorlenebilmektedir. Barlett degerinin
de en azindan %5 diizeyinde anlamli olmasi gerekmektedir (Field, 2000: 58). KMO ve Barlett testi i¢in bu iki
varsayimin saglanmas: durumunda 24 firmanin borsa performansi tek bir degiskenle ifade edilebilmektedir.

Tablo 2. Endekse Dahil Edilen Firmalar

Firma Kodu Firma Adi Sektor Halka Arz Tarihi
GESAN Girisim Elektrik Sanayi Taahhiit ve Ticaret A.S. BIST HIZMETLER 20.08.2021
AKENR Akenerji Elektrik Uretim A.S. BIST ELEKTRIK  28.06.2000
AKFYE Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. BIST ELEKTRIK ~ 17.03.2023
AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S. BIST ELEKTRIK  21.05.2010
AKSUE Aksu Enerji ve Ticaret A.S. BIST ELEKTRIK ~ 23.12.1999
ALFAS Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. BIST ELEKTRIK ~ 17.11.2022
AYDEM  Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. BIST ELEKTRIK  30.04.2021
AYEN Ayen Enerji A.S. BIST ELEKTRIK  26.12.2014
BIOEN Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlari A.S. BIST ELEKTRIK ~ 29.04.2021
CONSE Consus Enerji Isletmeciligi ve Hizmetleri A.S. BIST ELEKTRIK ~ 21.04.2022
CWENE CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. BIST ELEKTRIK  8.05.2023
SAYAS Say Yenilenebilir Enerji Ekipmanlari San. ve Tic. A.S. BIST MET MAK.  24.06.2013
ENJSA Enerjisa Enerji A.S. BIST ELEKTRIK  8.02.2018
ESEN Esenboga Elektrik Uretim A.S. BIST ELEKTRIK  12.10.2020
GWIND Galata Wind Enerji A.S. BIST ELEKTRIK  26.04.2021
HUNER Hun Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. BIST ELEKTRIK ~ 22.02.2022
A1YEN A1l Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. BIST ELEKTRIK  19.07.2021
KONTR Kontrolmatik Teknoloji Enerji ve Miihendislik A.S. BIST HIZMETLER. 20.10.2020
MAGEN  Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. BIST ELEKTRIK  1.10.2021
NATEN Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. BIST ELEKTRIK  8.08.2019
PAMEL Pamel Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. BIST ELEKTRIK  13.06.2014

SMRTG Smart Giines Enrj. Tekn. Ars. Gel. Ur. San. Ve Tic A.S. BIST HIZMETLER 25.03.2022
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TATEN Tatlipmar Enerji Uretim A.S. BIST ELEKTRIK  18.08.2023
ZEDUR Zedur EnerjiElektrik Uretim A.S. BIST ELEKTRIK  5.11.2010

Panel veri setinde, bazi firmalar calisma doneminin farkl tarihlerinde borsaya kote olduklar igin eksik
gozlemler bulundugundan analiz birka¢ asamada gerceklestirilmistir. Ik asamada fiyat serileri giinliik
logaritmik getiriler formuna dontistiirtilmiistiir.

R, = ln(Pi,t) - ln(Pi,t—l) €Y)

PCA o0lgek duyarli bir yontem oldugundan getiriler firma bazinda ortalamadan arindirilmis ve standart
sapmaya boliinerek z-skoru standardizasyonuna tabi tutulmustur.
R — u;
Zi = N — B (2)
i
Standardize edilmis getirilerdeki asir1 ug degerlerin PCA sonuglarini bozmasim 6nlemek amaciyla +3 standart
sapma sinirinda Winsorize uygulanmistir.

-3, Zi, < -3,
Zie, —3<Z,<3, (3)
3, Zi > 3.

Eksik gozlemler analize dahil edilmemis, yapay veri {iretmemek adina enterplasyon gibi veri iiretme
tekniklerine bagvurulmamistir. Bunun yerine Bai ve Ng (2019) tarafindan Onerilen sekilde PCA yalnizca tiim
firmalarin es zamanli veri sagladigl tam dolu alt donemde uygulanmstir. Boylece faktor yiiklerinin eksik
gozlem heterojenliginden etkilenmesi engellenmistir. PCA icin rotasyon uygulamasi yapilmamistir (unrotated
PCA). Ekonometrik analizlerde rotasyonun ilk bilesenin varyansi maksimum agiklama 6zelligini bozmaktadir
(Stock ve Watson, 2002; Bai ve Ng, 2002; Jolliffe, 2002). Bu nedenle ¢alismada, ilk temel bilesen olan PC1,
yenilenebilir enerji sektoriiniin ortak faktoriinii temsil eden ana bilesen olarak ele alinmustir.

PCA sonuglarina iliskin agiklanan varyans $Sekil 1’de sunulmustur. Zhu ve Ghodsi (2006), dirsek oncesi ortaya
¢ikan bilesenlerin temel bilesen oldugunu ve dirsek sonrasi bilesenlerin giiriiltii olarak kabul edildigi ve
modele dahil edilmemesi gerektigini belirtmistir. PCA analizi sonuglarinda, birinci bilesenden ikinci bilesene
geciste dirsek olusumunun bulundugu ve 24 firmanin borsa performanslarinin birinci temel bilesenle temsil
edilmesinin dogru bir yaklasim olacag1 degerlendirilmektedir.

0 PCA Bilesenlerine Gore Agiklanan Varyans
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Aciklanan Varyans (%)
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Sekil 1. PCA bilesenlerine gore agiklanan varyans oranlar1 (Scree plot)

Not: Yatay eksen temel bilesen numarasini, dikey eksen her bir temel bilesenin agikladig1 varyans oranirnu (%)
gostermektedir. Grafik, standartlastirilmis giinliik getiri serileri kullarularak elde edilen PCA sonuglaria
dayanmaktadir.
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Tablo 2’de PCA’ya iliskin 6zdegerler ve agiklanan varyans oranlar1 verilmistir. Birinci bilesenin 6zdegeri 6.08
olup toplam varyansin %35.19'unu agiklayarak diger faktorlere gore cok baskin bir faktor niteligindedir. Tkinci
(%9.50) ve ficiincii bilesenler (%6.95) Kaiser kriterine gore 1’in ilizerinde 6zdeger ile anlamli kabul
edilmektedir. Ancak {iclincii bilesenden sonra 6zdegerler 1’in altina diistiigii goriilmiistiir. 1'in alt1 6zdegerler
giiriiltii kabul edilir ve modele anlamli katk: saglamamaktadir. Sekil 1'de goriildiigii iizere, birinci bilesenden
ikinci bilesene gegiste belirgin kirilma olusmakta ve Zhu ve Ghodsi (2006) onerilerine uygun olarak endeks
hesaplamada endeksin tek faktorlii yapis: dikkate alinarak yalnizca birinci bilesen kullanilmis ve ilk 5 bilesene
iliskin varyans ve 6zdeger verileri seffaflik saglamak amaciyla Tablo 3’'te raporlanmustr.

Tablo 3. Ozdeger ve agiklanan degerler tablosu

PC Varyans Ozdeger
1 35.190 6.0793
2 9.5003 1.6413
3 6.9468 1.2002
4 4.7010 0.8122
5 4.4258 0.7646

Tiim firmalara iliskin verilerin tam oldugu doneme ait temel bilesen yiikleri, PCA'nin veri igerigindeki ortak
faktorii hangi firmalarin hangi agirliklarla temsil ettigini gosteren alt donem PCA yiikleri Sekil 2'de
verilmistir. Yiiklerin biiytikliigii ve isareti, ilgili firmalarin endekse katkisini ve endeksin hangi firmalarin fiyat

dinamiklerinden daha fazla etkilendigini gostermektedir.
v‘-"% \}‘?"\

0.25 PCA1 Yul(lerl

T

0.

& 2 & Q,q-

PG SN v@@%@*«
@Q,Q\’oca‘( %5%\\5

@«,‘&;\;-4-@:5_\0 0 ewq\o{y*p

0

[

0,

PCA1 Yiuki
Z‘n

0.

o
&

v’.\
Hisse

Sekil 2. Birinci temel bilesene (PC1) ait firma bazl faktor yiikleri

Not: Yatay eksen endeks kapsamindaki firmalari, dikey eksen ise PCA analizi sonucunda elde edilen birinci
temel bilegene ait faktor ytiiklerini gostermektedir. Faktor yiikleri, PCA'nin tiim firmalara iliskin verilerin
eksiksiz oldugu tam dolu alt donemde uygulanmasiyla elde edilmistir. Yiiklerin biiyiikliigii, ilgili firmalarin
yenilenebilir enerji sektoriine 6zgii ortak faktore olan goreli katkisini yansitmaktadir.

Giinliik YES endeksi, ilgili giin i¢i veri bulunan firmalarin PC1 yiikleri ile standartlastirilmis getirilerinin
agirlikhi ortalamasi alinarak hesaplanmigtir.
Z Wi Z8, 4)

lE.Qt

Burada (), t giiniinde veri bulunan firmalar kiimesini, Ntise firma sayisin1 gostermektedir.
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PCA analizi, tiim firmalarin gozlemlerinin eksiksiz oldugu tam dolu olan alt donemde uygulanmis ve bu alt
donemden elde edilen birinci temel bilesen faktor yiikii (w;), yenilenebilir enerji sektoriine 6zgii ortak faktdriin
firma bazinda katki agirliklarimi temsil edecek sekilde sabit katsayilar olarak belirlenmistir. Bu yaklagim, Bai
ve Ng (2019) tarafindan onerildigi sekilde, faktor yapisimin eksik gozlemden kaynakli olarak heterojenlikten
etkilenmemesi i¢in yapilmistir. Alt donemde elde edilen bu sabit faktor yiikleri kullanularak tiim 6rneklem
doénemi igin YES endeksi hesaplanmistir. Ancak firmalarin borsaya kote olup islem gérmeye baslama tarihleri
farkli oldugundan, her giin endeks hesaplamasinda yer alan firma sayis1 (N:) zaman iginde degiskenlik
gostermektedir. Bu nedenle, endeks her bir giin i¢in o giin i¢in veri bulunan firma kiimesi (€2.) dikkate alinarak
olusturulmustur. Giinliik endeks hesaplamasinda sabit PCA yiikleri veri bulunan firmalar {izerinden yeniden
Olceklendirilmis ve eksik gozlem olan firmalarin endeksi etkilemesi engellenmistir. Bu gercevede, Denklem 4,
her giin i¢in gegerli olan firmalar {izerinden normalize edilmigs agirhikli ortalamay1 temsil etmektedir.

Calismada PCA analizi sonucunda elde edilen birinci bilesen, endeks niteligi tasiyacak sekilde yeniden
Olceklendirilmistir. Endeksin zaman igindeki seyrinin daha acik bigimde izlenebilmesi ve finansal endeks
gelenegiyle uyumlu bir temel olusturulmasi amaciyla, 6rneklem déneminin ilk gézlemi olan 02.01.2020 tarihi
baz alinmus ve endeks bu tarihte 100 olacak sekilde tanimlanmistir. Boylece olusturulan YES endeksi, baslangig
noktasina gore goreli artis ve azalislar1 dogrudan yansitmakta; donemler arasi karsilastirmalarin daha tutarh
ve yorumlanabilir bir ¢ercevede yapilmasina imkan vermektedir.

PC1 degiskeninden elde edilen YES endeksinin temel bilesen varsayimim karsiladigin belirlemek i¢in yapilan
KMO ve Barlett test sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir. KMO test sonucunun 0,50'nin tizerinde ve Barlett test
sonucunun istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4. Temel bilesenler analizi varsayimlari

Bartlett test of sphericity

Chi-square 83599.284
p degeri 0.000

Kaiser-Meyer-Olkin Measure

KMO 0.923

Asagida yer alan Sekil 3, degiskenlerin dogal logaritmik formunda degerlerini gostermektedir. Grafikler
incelendiginde RENIXX, MAC ve GWE endeks degerlerinin birlikte hareket ettigi gozlemlenmektedir. Diger
taraftan GSPTXCT, ERIX ve DWCAEG degiskenlerinin ise birbirine yakin trendde olduklar1 goriilmektedir.
YES degiskeninin grafiksel inceleme temelinde trend bir seri 6zelligi gosterebilecegi, diger serilerin ise daha
¢ok sabit terimli bir yapiya yakin oldugu degerlendirilmistir. Birim kok testi gergeklestirilirken bu durum
dikkate alinmistir.

36 T T T T

34t

1 1 1
2021 2022 2023 2024 2025
Tarih

Sekil 3. Degiskenlerin dogal logaritmik grafikleri
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Zaman serisi analizleri 6ncesi tanimlayici istatistikler, degiskenlerin genel olarak dagilimini gostermektedir.
Serilerin tanimlayia istatistikleri Tablo 5'te yer almaktadir. Degiskenlerin belirgin diizeyde asir1 u¢ deger
barindirmadig1 tespit edilmistir. Carpiklik ve basiklik degerleri serilerin normal dagilimi icin 6n bilgi
saglamaktadir. West vd. (1995), carpiklik degerinin 2'nin altinda ve basiklik degerinin 7’nin altinda olmasi
gerektigini belirtmistir. Tiim serilerde carpiklik ve basiklik degerlerinin kabul edilebilir sinirlarin altinda
oldugu ve olasilik degerinin anlaml oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5. Tanimlayicr istatistikler

Degisken YES DWCAEG GSPTXCT ERIX MAC GWE RENIXX
Ortalama 2.1536 2.3684 2.2042 3.3072 2.4560 2.3362 3.0803
Ortanca 2.1413 2.4149 2.2105 3.3384 2.5145 2.3345 3.1096
Maksimum 2.3303 2.7590 2.4997 3.5124 2.7686 2.5079 3.3132
Minimum 1.9116 1.7600 2.0020 3.0603 2.0294 2.1004 2.7694
Standart Sapma 0.0898 0.1738 0.1243 0.0961 0.1583 0.0675 0.1065
Carpiklik -0.1183 -1.2531 0.1633 -0.5926 -0.3628 -0.1972 -0.2899
Baziklik 2.4098 4.7013 1.9845 2.4813 2.1393 2.0438 2.2797
JarqueBera 21.1901  480.5593 59.5992 87.6692  66.3660  20.0793  44.7837
Olasilik 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.003 0.001
Gozlem 1257 1257 1257 1257 1257 1257 1257

Seriler arasi korelasyon iligkisini gosteren Tablo 6’ya gore, seriler arasinda yiiksek korelasyon iliskisi
barindiran ve modelde ¢oklu bagint: problemine neden olacak bir iliski belirlenmemistir.

Tablo 6. Korelasyon iliskisi tablosu

YES DWCAEG GSPTXCT ERIX MAC GWE RENIXX
YES 1.0000
DWCAEG 0.5523 1.0000
GSPTXCT -0.4728 0.1463 1.0000
ERIX 0.1977 0.5507 0.6965 1.0000
MAC 0.5273 0.2234 -0.0065 0.5115 1.0000
GWE 0.5061 -0.0596 -0.2429 0.1983 0.7612 1.0000
RENIXX 0.4527 0.1551 0.0157 0.4960 0.7828 0.6409 1.0000

YES endeksi ile farkli borsalarda yer alan yenilenebilir enerji sektorel endeksler arasindaki iliskiyi belirlemek
icin yapilan zaman serisi analizi temelde bes adimda gerceklestirilmistir. Ik olarak serilerin duraganligmin
sinamasi icin Augment Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) testleri yapilmistir. Ikinci adimda, model
i¢in gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Bir sonraki adimda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisini belirlemek
i¢in Gregory-Hansen egbiitiinlesme yontemi kullanilmigtir. Dordiincii asamada, model dengeden sapmalar:
ve uzun ve kisa donem iliskileri VAR modeli ile tespit etmek icin Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
yontemi ile analiz edilmistir. Son asamada ise sektorel endeksler arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek
i¢in Granger nedensellik analiz yontemi kullanilmistir.

Ekonometrik analizleri gerceklestirebilmek icin bazi varsayimlarin gecerliligi test edilmelidir. Bunlardan ilki
duraganlik analizidir. Yani seriler arasinda duraganligin varlig arastirilmalidir. Standart birim kok testlerinin
gerceklestirildigi calismada, zaman serilerinin ortalama ve varyans degerlerinin zamanla degiskenlik
gosterme durumlar: analiz edilmektedir. Eger sistematik olarak ortalama ve varyansta bir degisiklik yoksa
seri duragandir. Aksi takdirde duraganliktan s6z edilemez ve fark alma islemi uygulanr. Boylesi bir durumda
elde edilen regresyon, sahte regresyona yol acmaktadir (Gujarati, 1995: 34). Ozellikle egbiitiinlesme iliskisi i¢in
serilerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi 6nemlidir. Calismada geleneksel birim kok testlerinden ADF
ve PP test istatistikleri kullanilmistir. Geleneksel birim kok test sonuglar: Tablo 7’de yer almaktadir.
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Tablo 5. Geleneksel birim kok testi sonuglari

AUGMENT DICKEY FULLER (ADF) PHILIPS PERRON (PP)
- Diizeyde Birinci Farkta Diizeyde Birinci Farkta
DEGISKENLER T 41
L Sabitli . Sabitli ve . Sabitli . Sabitli ve
Sabitli ve Sabitli Trendli Sabitli ve Sabitli Trendli
Trendli Trendli
YES -0.1769 -1.5475  -36.8590*** -32.0646*** -0.4922 -1.4001 -36.9616*** -33.1948***
MAC -1.5158 -2.0080  -32.2386*** -32.3515*** -1.5165 -1.9874  -32.3510*** -32,4346***
GWE -1.7985 -2.0624  -31.5708*** -31.5963*** -1.8176 -2.0749  -31.6352*** -31.6361***
RENIXX -1.4054 -1.7594  -22.3896*** -22.4789*** -1.5431 -1.8427  -33.9324*** -33.9667***
ERIX 24764 -1.5290  -17.2043*** -17.2273*** -29454 -2.8431  -45.1274*** -55.6987***
GSPTXCT -1.9034 -1.2639  -18.2175*** -18.2180*** -1.9518 -1.9916  -46.0138*** -47.2304***
DWCAEG -2.4511 -2.7356  -18.9345*** -18.9347*** -25693 -1.2963  -36.4046*** -36.6187***

Test Critical Values

%1 critical value -3.4353 -3.9654  -3.4353 -3.9654 -3.4353 -39653  -3.4353 -3.9653
%>5 critical value -2.8636 -3.4134 -2.8636 -3.4134 -2.8636 -3.4133  -2.8636 -3.4133
%10 critical value  -2.5687 -3.1287  -2.5687 -3.1287 -2.5679 -3.1287  -2.5679 -3.1287

Geleneksel birim kok testleri olan ADF ve PP yontemleri kullanilarak yapilan analiz sonrasinda logaritmik
serilerde birim kok varlig: tespit edilmistir. Serilerin birinci farki alindiginda tiim serilerin duraganlastig: ve
serilerin I(1) oldugu tespit edilmistir. Ancak geleneksel ADF ve PP testleri, serilerin yapisinda olabilecek ani
kirilmalari igsellestirme giiciine sahip degildir. Meydana gelen politika degisiklikleri, ekonomik goklar ve
krizler gibi kirilmalar standart birim kok testlerinde duraganlik teshislerinde sapmalara yol agabilmektedir.
Ozellikle yenilenebilir enerji piyasalarinda son dénemde uygulamaya konulan IRA ve REPowerEU gibi
kapsamli politika paketlerinin, yatirim tegvikleri ve beklenti kanallar1 tizerinden fiyatlama davranislarinda
rejim degisiklikleri yaratabilecegi degerlendirilmektedir. Bu tiir politika kaynakli yapisal degisimlerin goz
ard1 edilmesi, serilerin duraganlik 6zelliklerinin hatali bicimde degerlendirilmesine neden olabileceginden,
calismada Zivot—-Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmustir.

Tablo 8. Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi

. Diizey Birinci Fark
Degiskenler . o . o
t istatistik Kirilma Tarihi t istatistik Kirilma Tarihi
YES -3.7653 23.11.2022 -32.4206 12.12.2022
DWCAEG -3.7500 10.05.2021 -36.2975 26.01.2021
GSPTXCT -4.4460 12.05.2021 -36.9545 8.02.2021
ERIX -4.0273 7.01.2021 -34.5522 7.01.2021
MAC -3.8896 7.03.2024 -32.6791 4.01.2024
GWE -3.7222 24.11.2023 -31.9530 3.01.2024
RENIXX -3.5500 13.03.2024 -34.3219 3.01.2024
Kritik Degerler
%1 -5.570
%5 -5.080
%10 -4.820

Geleneksel ADF ve PP testleri sonucunda serilerin diizey degerlerinde birim kok igerdigi ve birinci farklar
alindiginda duraganlastig1 tespit edilmistir. Bu bulgu, yapisal kirilmay: dikkate alan Zivot—Andrews birim
kok testi sonuglariyla da desteklenmektedir. Zivot—-Andrews testinde elde edilen t-istatistiklerin, ilgili kritik
degerlerden mutlak deger olarak daha kiiciik olmasi nedeniyle, serilerin diizeyde duragan oldugu yoniindeki
sifir hipotezi reddedilememistir. Dolayisiyla, yapisal kirilma varlig1 altinda dahi tiim degiskenlerin diizeyde
birim kok icerdigi ve I(1) seviyede biitiinlesik oldugu sonucuna ulagilmigtir. Izleyen analizler, serilerin I(1)
oldugu varsayimi altinda stirdiiriilmiistiir.
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Seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligi, ekonomik ve finansal siireclerde ortaya ¢ikabilecek rejim
degisikliklerinden etkilenebilmektedir. Geleneksel Engle-Granger veya Johansen yontemleri, bu tiir
kirilmalar: dikkate almadigindan esbiitiinlesme iligkisinin yanlis bi¢cimde degerlendirilmesi miimkiindiir.
Gregory-Hansen (1996) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi, esbiitiinlesme
denkleminde tek bir yapisal kirilmanin varligina izin vermekte ve kirilma tarihini belirlemektedir.

Test {i¢ alternatif model {izerinden uzun donemli iliskiyi analiz etmektedir. Bunlar (Gregory ve Hansen, 1996):

Model C

Y =y + U Digry + Brr + Ut (5)

Model C/T
Yr = g + U Diry + Ve + Brr + Ut (6)

Model C/S
Yi = U1 T 1Dy + Prxe + ﬁZXtDt(r) + U @)

Burada D;(;) =1 kirilma tarihinden sonra, aksi halde 0 olan kukla degiskendir. Test her olas: kirilma noktasi
i¢in test istatistiklerini hesaplar ve en negatif degeri karar istatistigi olarak seger. Test istatistikleri kritik
degerlerden daha negatif olmas: durumunda tek yapisal kirilma altinda egbiitiinlesme iligkisinin varlig1 kabul
edilir.

Gregory-Hansen (1996) esbiitiinlesme testi, her bir degisken ¢ifti i¢in sabitte (C), sabit ve trendde (C/T) ve sabit
ve egimde (C/S) yapisal kirilmaya izin veren {i¢ farkli regresyon modeli altinda uygulanmais ve her bir model
igin ADF, Zt ve Za test istatistikleri hesaplanmistir. Test kapsaminda genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) tipi
test istatistigi, Philips (Zt) tipi t-istatistigi ve normalize edilmis kiimiilatif sapma istatistigi (Za) analizleri
yapilmis ve sonuglar Tablo 9’da raporlanmistir. Her bir model ve istatistik asimptotik kritik degerler ile
karsilastirilarak yorumlanmustir.

Tablo 9. Gregory-Hansen Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Testi

Bagimli Degisken YES t istatistik Asymptotik Kritik Degerler
Degisken Model Kirilma Tarihi ADF Zt Za ADF 7t Za
C 09.09.2022 -7.0875 -5.0717 -13.7986 -4.61  -4.61  -40.48 1257
DWCAEG (/T 09.09.2022 -7.2075 -5.0747 -15.5622 -499  -499  -47.96 1257
C/s 22.07.2022 -7.8106 -5.1026 -24.7757 495 495  -47.04 1257
C 09.09.2022 -11.6676 -9.0890 -22.4990 -4.61  -4.61  -40.48 1257
GSPTXCT (/T 29.09.2022 -11.7764 -9.0993 -23.5819 499 499  -47.96 1257
C/s 29.09.2022 -11.6662 -9.0967 -23.8602 -495  -495  -47.04 1257
C 09.09.2022 -15.7660 -8.1090 -35.1326 -4.61  -4.61  -40.48 1257
ERIX C/T 09.09.2022 -15.6304 -8.1048 -32.6812 -499  -499  -47.96 1257
C/S 09.09.2022 -15.7414 -8.1080 -34.3467 495 495  -47.04 1257
C 07.09.2022 -5.0871 -3.0653 -14.6434 -4.61  -461  -40.48 1257
MAC C/T 07.09.2022 -5.0269 -3.0635 -13.7535 499 499  -47.96 1257
C/s 07.09.2022 -5.1626  -3.0676 -15.2488 -495  -495  -47.04 1257
C 27.10.2020 -4.6371 -4.0521 -9.5030 -4.61 461  -40.48 1257
GWE C/T 27.10.2020 -4.8834 -4.0553 -10.6823 -4.99  -499 = -47.96 1257
C/s 29.11.2023 -4.4591 -4.0480 -8.1495 495 495  -47.04 1257
C 07.09.2022 -6.0486 -4.0646 -14.2021 -461  -461  -40.48 1257
RENIXX C/T 07.09.2022 -6.9983 -4.0629 -13.3258 499 499  -47.96 1257
C/s 07.09.2022 -6.0701  -4.0653 -14.2749 495 495  -47.04 1257

Tablo 9’da sunulan logaritmik serilere ait Gregory—Hansen yapisal kirilmali egbiitiinlesme test sonuglari, her
bir model i¢in hesaplanan ADF ve Zt test istatistiklerinin ilgili asimptotik kritik degerlerden daha negatif
oldugu, Za istatistiginin ise bazi modellerde kritik degerlere yakinsadigi goriilmektedir. Bu gercevede,
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esbiitiinlesme yoktur yoniindeki sifir hipotezinin genel olarak reddedildigi ve yapisal kirilma altinda uzun
donemli bir esbiitiinlesme iligkisinin varhgina iliskin giiclii kamitlar elde edildigi sdylenebilir. Bu bulgu,
bagiml degisken olan YES ile analize dahil edilen tiim endeksler arasinda yapisal kirilma altinda uzun
donemli bir iliskinin bulunduguna isaret etmektedir. Elde edilen bulgular, Borsa Istanbul ile S&P, Dow Jones,
Nasdaq gibi gelismis sermaye piyasalari arasinda egbiitiinlesme iliskisini belirleyen Bulut ve Ozdemir (2012),
Ayaydin vd. (2020) ve Karahan'in (2023) bulgularini desteklemektedir. Diger taraftan Ertan (2009) ve Giizel
vd. (2019) ABD ile Tiirkiye borsalari arasinda egbiitiinlesme iliskisini belirleyememislerdir. Elde edilen
sonuglar, Ertan (2009) ve Giizel vd.nin (2019) sonuglarindan farklilasmaktadir. Gregory-Hansen
esbiitiinlesme sonuglari, Tiirkiye ile ABD borsalarinda yer alan yenilenebilir enerji sektorel endekslerinin uzun
donemde birbirleriyle esbiitiinlesik oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonug, bu endeksler ile olusturulan
sepetin uzun dénemli ¢esitlendirme imkanini sinirlayabilecegine isaret etmektedir.

Zivot-Andrews ve Gregory—Hansen testleri kapsaminda tespit edilen yapisal kirilma tarihlerinin 6nemli bir
kisminin 2021-2023 déneminde yogunlastigi goriilmektedir. Bu donem, kiiresel enerji piyasalarinda arz
glvenligi endiselerinin arttig1, fosil yakit fiyatlarinda yiiksek oynakligin gozlendigi ve yenilenebilir enerji
yatinmlarini dogrudan etkileyen politika miidahalelerinin hiz kazandigi bir zaman aralifina karsilik
gelmektedir. Ozellikle 2022 yili gevresinde gdzlenen kirilmalar, Rusya-Ukrayna savasi sonrasinda enerji arz
zincirlerinde yasanan bozulmalar, Avrupa Birligi'nin REPowerEU programini uygulamaya koymas: ve
ABD’de Inflation Reduction Act (IRA) kapsaminda yenilenebilir enerjiye yonelik giiclii tesviklerin devreye
alinmasi ile zamansal olarak Ortiismektedir. Bu gelismelerin, yenilenebilir enerji sirketlerinin maliyet yapilari,
yatirim beklentileri ve fiyatlama davranislar1 tiizerinde ani ve kalici etkiler yaratmis olabilecegi
degerlendirilmektedir. Bu gercevede, tespit edilen yapisal kirilmalarin s6z konusu kiiresel enerji ve politika
soklariyla iligkili olabilecegine dair temkinli bir ekonomik yorum yapilmasi miimkiindiir.

Uzun dénem denge iligkisi Gregory-Hansen egbiitiinlesme testi ile belirlenen modelde uzun dénem dengeden
sapmalar1 belirlemek ve kisa donem iligkileri tespit etmek i¢in Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) analizi
yapilmistir. Engle ve Granger (1987), degiskenler arasinda uzun doénemli egbiitiinlesme iligkisinin varlig
durumunda, kisa dénemde meydana gelen dengesizlikleri tolere edecek hata diizeltme katsayisini 6nermistir.
Hata diizeltme katsayisi, degiskenler arasinda kisa donemde meydana gelen dengesizliklerin hangi oranda
diizeldigini belirlemektedir (Enders, 1995). Celik ve Bozkus Kahyaoglu'na (2021) gore, esbiitiinlesme olmast
durumunda kisa donemli iliskiler VAR modeli ile tahminlenirken egbiitiinlesmenin tespit edilmesi
durumunda VECM yoéntemi kullanilmalidir. Yapilan VECM analizi sonucunda hata diizeltme katsayisini
negatif ve anlamli olmasi beklenmektedir (Ar1 ve Yildiz, 2017). Negatif ve anlaml hata diizeltme katsayisi,
kisa donemde yasanan dengesizliklerin uzun donemde giderildiginin gdstergesidir (Aykir1 ve Bulut, 2018).
Bekmez ve Ozpolat (2013), VECM modelini su denklemle ifade etmistir:
k=1
AX, = 6 + z Vi AX,_y + UECT,_; + ¢, (8)

j=1

Formiil 9°da A fark operatoriinii, k gecikme sayisini, ECT«1 hata diizeltmeyi ve u ise dengesizliklerin tekrar
dengelenme hizini gostermektedir.

Tablo 10, VECM sonuglarini gostermektedir. Ug ayr1 panelden olusan Tablo 10'da ilk panelde uzun dénem
esbiitiinlesme sonuglari, ikinci panel kisa donemli dengesizliklerin zaman boyunca ne kadarmmin denge
noktasina ulastigini gosteren HDK ve tigiincii panel kisa donem VECM sonuglarini sunmaktadir.

Tablo 10. VECM sonugclari

Uzun Dénem VECM Sonuglari

YES MAC GWE RENIXX  ERIX GSPTXCT DWCAEG
Coint. 1 2.785880*** -2.434518** 2.453781*** -1.382169*** (0.885305*** -0.376522***
Equation (0.59359)  (0.49892)  (0.74041)  (0.36698)  (0.21608)  (0.12378)
C 7.761453

YES MAC GWE RENIXX  ERIX GSPTXCT DWCAEG

-0.009458** -0.008119** -0.005104** 0.001257 -0.009561*** -0.007428**  -0.022197***

HDK
(0.00302)  (0.00403)  (0.00211)  (0.00259)  (0.00321)  (0.00259)  (0.00567)
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Kisa Donem VECM Sonuglari
AYES AMAC AGWE ARENIXX  AERIX AGSPTXCT ADWCAEG
-0.028496  0.028416*  0.044354*  -0.003573 0.035629 -0.008701

AYES(-1) (0.07423)  (0.02885)  (0.02469)  (0.05904)  (0.04775)  (0.10446)
AYES(2) 0027251  -0.025912  -0.003956  0.051310  0.056843*  0.082856
(0.07416)  (0.03881)  (0.04764)  (0.05899)  (0.04771)  (0.10437)

AMAC() 0007454 0.204122%* 0.439850*** -0.012262  -0.026189  0.095104*
(0.01489) (0.01983)  (0.02434)  (0.03014)  (0.02438)  (0.05332)

AMAC(2) 0019980 0.116149** 0.177052** -0.025351  -0.011351  0.013578
(0.01635) (0.02178)  (0.02673)  (0.03310)  (0.02677)  (0.05856)

AGWE(1) 00333357 -0.064780 0028416  -0.030465  0.089543* 0125994 004312
(0.01877)  (0.07321) (0.04703)  (0.05823)  (0.04710)  (0.10303)

AGWE() 0000425 0.097495¢ 0.097202**  0.029878  0.007093  0.123666
(0.02838)  (0.07024) (0.04641)  (0.05746)  (0.04647)  (0.10166)
ARENIXX(1) 002764 -0.067843  -0.066052* -0.363545  0.079066*  0.078296
(0.02585)  (0.06579)  (0.03443) (0.05233)  (0.04232)  (0.09258)
ARENIXX(2) (038889 0.007205  -0.044702 0.017329  0.034981  -0.091821
(0.02023)  (0.06167)  (0.03227) (0.04905)  (0.03967)  (0.08678)
AERIXC1) 0013224 0057416 0022276 0.011651 0.166316™*  0.277486***
(0.01641)  (0.04177)  (0.02186)  (0.02683) (0.02687)  (0.05877)
AERIX(2) 0029322 0008077 0014784 0001164 -0.051631%  (.124331%**
(0.01672)  (0.04255)  (0.02227)  (0.02733) (0.02737)  (0.05987)
AGsPTXCT(1) 0017825 0112216%  0.053401%  0.057503*  -0.003064 -0.036266
(0.01018)  (0.05823)  (0.03047)  (0.03740)  (0.04631) (0.08194)
AGSPTXCT(2) 0528007 0.009004 0013492 0006117~ 0.089791% 0.074015
0.02171)  (0.05779)  (0.03024)  (0.03712)  (0.04596) (0.08132)

-0.008168  0.009977  0.000939  -0.003549  0.011099  -0.004315

(0.00989)  (0.02517)  (0.01317)  (0.01617)  (0.02002)  (0.01619)

0.013514* 0.014878  0.007270  0.009379  0.038314**  0.042390***

(0.00687)  (0.02513)  (0.01315)  (0.01614)  (0.01999)  (0.01617)

-0.002287** 3.16E-05*  7.80E-06** 9.95E-06  3.81E-05  -3.12E-05"* 0.000737

ADWCAEG(-1)

ADWCAEG(-2)

C

(0.00114)  (0.00031)  -0.00016 -0.0002 -0.0023 -0.00322 (0.00475)
R? 0.123850  0.026186 0.129676 0.235055 0.026701 0.056310 0.044276
Adj. R? 0.112023  0.014387 0.1191131  0.225787 0.014908 0.044876 0.032697

Tabloda yer alan *, **, *** isaretleri t-tablo degerinden hesaplanmis sirasiyla %10, %5 ve %1 olasilik diizeylerini
gostermektedir. Parantez ici isaretler “()” ise standart hata degerlerini gostermektedir.

Uzun dénem esbiitiinlesme katsayilari incelendiginde, MAC ve GSPTXCT endekslerinin katsayilarinin pozitif
olmasi, bu degiskenlerin YES endeksiyle uzun dénemde ayni yonde hareket etme egiliminde oldugunu
gostermektedir. Buna karsilik GWE, RENIXX, ERIX ve DWCAEG endekslerine ait katsayilarin negatif isaretli
olmasi, bu endeksler ile YES arasinda uzun dénemde ters yonlii bir iliski bulunduguna isaret etmektedir. Bu
sonuglara gore YES endeksi belirli yenilenebilir enerji gostergeleriyle uzun vadede birlikte hareket ederken,
bazilariyla ise zit yonde hareket etme egilimindedir. Dolayisiyla pozitif katsayili endeksler YES ile benzer
uzun donem dinamikleri paylasirken, negatif katsayili endeksler uzun vadede ters yonlii bir ortak hareket
egilimine isaret etmekte olup, cesitlendirme agisindan olasi sonuglar bakimindan ayrica degerlendirilmelidir.
VECM sonuglarina gore uzun donem denklemi su sekildedir:

YES = —2.78 * MAC + 2.43 » GWE + 2.45 = RENIXX + 1.38 * ERIX — 0.88 * GSPTXCT + 0.37 * DWCAEG ©))

Bu sonuglar, YES endeksinin uzun vadede bazi yenilenebilir enerji endeksleriyle birlikte hareket ettigini,
bazilariyla ise ayristigini gostermektedir. GWE, RENIXX, ERIX ve DWCAEG ile negatif iliski, bu endekslerin
bulundugu bir portfdye YES'in dahil edilmesiyle potansiyel gesitlendirme imkani sundugunu; MAC ve
GSPTXCT ile pozitif uzun donem iliskisi ise bu endekslerin YES ile ayn1 sepete konulmas: durumunda uzun
vadeli getirilerin benzer yonde hareket edebilecegini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, piyasadaki
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yenilenebilir enerji endeksleri arasindaki yapisal farkliliklar: yansitirken, ayni zamanda Gregory—Hansen
esbiitiinlesme analizinden elde edilen uzun dénemli birlikte hareket etme iliskisini de desteklemektedir.

Tablo 10"un iigiincii panelinde yer alan kisa dénem VECM sonuglarina gore, YES endeksindeki kisa donemli
degisimler tizerinde GWE, RENIXX, GSPTXCT ve DWCAEG endekslerinin belirli gecikmelerinin istatistiksel
olarak anlamli etkileri bulunmaktadir. Bulgular, YES'teki kisa donemli hareketlerin GWE'nin bir dénem
gecikmeli degeri ile RENIXX'in iki donem gecikmeli degeri tarafindan pozitif yonde agiklandigim
gostermektedir. Ayrica GSPTXCT endeksinin bir ve iki donem gecikmeli degerlerinin, YES endeksi iizerinde
kisa donemde anlamli ve pozitif etkiler yarattig1 goriilmektedir. DWCAEG endeksinin iki donem gecikmeli
degeri de YES {iizerinde sinirli diizeyde pozitif bir etkiye sahiptir. Buna karsilik, MAC ve ERIX endekslerinin
gecikmeli degisimleri ile YES arasinda kisa donemde istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Bu bulgular, YES endeksinin kisa vadede ozellikle kiiresel yenilenebilir enerji ve temiz teknoloji
gostergeleriyle birlikte hareket ettigine isaret etmektedir. Diger taraftan YES endeksinin bir gecikmeli
degerleri, GWE ve RENIXX endekslerinin kisa donem dinamikleriyle pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
bigimde iligkili goriinmektedir. Bu bulgu, YES'in kisa donemde yalnizca etkilenen bir endeks olmaktan ziyade,
ayni zamanda bazi kiiresel ve sektorel enerji endekslerinin kisa donem hareketleri agisindan bilgi igerigi
tasiyabilecegine isaret etmektedir.

Modelin uyum performansini temsil eden diizeltilmis R? degeri YES endeksindeki degisimlerin yaklasik
%11'inin model tarafindan agiklandigini gostermektedir. Finansal serilerdeki yiiksek oynaklik altinda boyle
bir agiklama gilicii azzimsanmayacak diizeydedir. MAC ve ERIX i¢in anlaml katsay1 elde edilememis olmasi,
bu degiskenlerden YES’e yonelik kisa donemli bilgi akisina iligskin istatistiksel olarak anlamli bir kanit
bulunmadigina isaret etmektedir.

Tablo 10"un ikinci panelinde yer alan HDK ve sekil 4'te yer alan grafik, seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisi
bozuldugunda diizeltme ile ilgili bilgi saglamaktadir. Dolayisiyla HDK, dengede meydana gelen bozulma
sonrasi tekrar dengelenme siiresi ile ilgili bilgi saglamaktadir. HDK'nin negatif ve 0 ile 1 arasinda olmas: bir
denge noktasinin varligini gostermektedir. Elde edilen bulgulara gore, YES degiskeni icin tespit edilen uyum
katsayis1 -0,009458 degerindedir ve sonug¢ %5 seviyesinde anlamlidir. Bu sonug, YES endeksinin uzun
donemde meydana gelen dengesizligi her giin %0,9 diizelterek denge noktasina yaklastirmaktadir. Bu
cercevede, YES degiskeninin hata diizeltme mekanizmasina verdigi tepki, YES'in uzun dénem dengesinden
sapmalarin giderilmesi siirecinde uyum saglayan bir degisken gibi davrandigina isaret etmektedir. YES
degiskeni meydana gelen sapmalar1 ortalama 106 giinde diizeltmekte ve denge noktasina gelmektedir. Sekil
4, diger endekslerin de dengeye doniis siirelerini gostermektedir. RENIXX endeksi pozitif katsay1 ile
sapmalar1 bliyiitme egilimi gosterdigi, en hizli dengeye doniisii 45 giin ile DWCAEG endeksinin
gerceklestirdigi belirlenmistir. GWE endeksi 196 giin ile en yavas dengeye doniis gergeklestiren bir endeks
iken, ERIX endeksi YES ile benzer siirelerde dengeye doniis sergilemektedir. Bu bulgular, yenilenebilir enerji
endeksleri arasinda uzun dénem soklara tepki hizinin heterojen oldugunu, Tiirkiye YES endeksinin diger
endekslere kiyasla orta diizey uyum hizina sahip oldugunu gostermektedir.
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Sekil 4. Yenilenebilir enerji endekslerinde uzun déneme dengeye doniis siiresi
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VECM tahmin sonuglarmin gegerliligini degerlendirmek amaciyla model tanilamalarina iliskin gesitli artik
testleri uygulanmistir. Bu kapsamda, artiklar arasinda otokorelasyonun varligt VAR/VECM LM testi ile
smanmig; normal dagilim varsayimi Jarque-Bera testi kullamlarak degerlendirilmis; degisen varyans
problemi ise ARCH-LM testi ile incelenmistir. Elde edilen sonuclar, model artiklarinda istatistiksel olarak
anlamli bir otokorelasyon ve ARCH etkisinin bulunmadigini, normalite varsayiminin ise genel olarak
saglandigini gostermektedir. Bu bulgular, tahmin edilen VECM modelinin istatistiksel agidan tutarli ve
giivenilir oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 11. VECM model tanilamalar:

Test Gecikme Test Istatistigi ~df  p-degeri Sonug

LM (Seri Korelasyon) 1 60.21 49  0.1310 Otokorelasyon yok
LM (Seri Korelasyon) 2 54.34 49 02782  Otokorelasyon yok
LM (Seri Korelasyon) 3 60.22 49 0.1306  Otokorelasyon yok
LM (Joint) 1-3 171.28 147 0.0833  Otokorelasyon yok
Jarque-Bera Joint (Multivariate) 8448.844 14 0.0000 Normalite reddedildi
White / ARCH Joint 2604.09 840 0.0000 Heteroskedastisite var

Tablo 11’de sunulan VECM model tanilamalari, tahmin edilen modelin istatistiksel varsayimlarinin biiyiik
olgiide saglandigini gostermektedir. Oncelikle, VAR/VECM LM testi sonuglarma gore model artiklarinda seri
korelasyon bulunmadig) tespit edilmigtir. Hem tekil gecikmeler (1-3) hem de 1-3 gecikmeleri kapsayan ortak
testlerde sifir hipotezi reddedilememistir. Bu bulgu, modelin dinamik yapisinin uygun big¢imde
tanimlandigini ve gecikme yapisinin yeterli oldugunu gostermektedir.

Buna karsilik, cok degiskenli Jarque—Bera testi sonuglari, model artiklarinin normal dagilim varsayimini ihlal
ettigine isaret etmektedir. Ancak finansal zaman serilerinde, 6zellikle giinliik frekansta elde edilen getiri
verilerinde carpiklik ve asir1 basiklik yaygin olarak gozlenen bir durumdur. Literatiirde, bu tiir normalite
sapmalariin Ozellikle biiyiik 6rneklemlerde asimptotik Ozellikler ¢ercevesinde (Gonzalo, 1994) ve rejim
degisimleri ile yapisal soklarin s6z konusu oldugu durumlarda (Hansen ve Seo, 2002), esbiitiinlesme ve VECM
katsay1 tahminlerinin tutarlilifini ve ampirik gegerliligini zayiflatmadig1 kabul edilmektedir.

Benzer sekilde, White tipi heteroskedastisite testi sonuglari, model artiklarinda degisen varyans yapisinin
varligim gostermektedir. Finansal piyasalarda oynakligin zamana bagli olarak degismesi, 6zellikle enerji ve
emtia baglantil endekslerde beklenen bir 6zelliktir. Bu nedenle tespit edilen heteroskedastisite, modelin uzun
donem egbiitiinlesme iligkileri ile kisa donem dinamiklerinin yorumlanabilirligini sinirlayici bir unsur olarak
degerlendirilmemektedir (Engle, 1982; Seo, 1999).

Genel olarak degerlendirildiginde, VECM modelinin temel varsayimlarindan biri olan otokorelasyonsuzluk
kosulunun saglandigi, normalite ve homoskedastisite varsayimlarinda ise finansal zaman serilerine 6zgii
sapmalarin bulundugu goriilmektedir. Bu sonuglar, modelin istatistiksel agidan tutarli oldugunu ve elde
edilen uzun ve kisa donem bulgularin giivenilir bicimde yorumlanabilecegini gostermektedir.

Ekonometrik analizin bir sonraki asamasini nedensellik analizi olusturmaktadir. Birinci farkta duragan
oldugu belirlenen seriler icin fark alma islemi uygulandiktan sonra nedensellik smmamasi yapilmustir.
Nedensellik analizi bir seriyi tahmin etmede diger verilerin etkisinin olup olmadigini ortaya koymaktadir.
Eger bir X degiskeninin tahmin etmede Y degiskeninin ge¢mis verileri tahmin giiciinii artiriyorsa, Y degiskeni
X degiskeninin nedenidir (Granger, 1969). Bu tek tarafli nedensellik iligskisinin gostermektedir. Bazen
nedensellik iligkisi karsilikh da olabilmektedir. Yani Y degiskeni X degiskenini tahminde dogrulugu artirirken,
diger taraftan X degiskeni de Y degiskeninin tahmin giiciinii artirmaktadir. Bu durum X ile Y arasinda iki
yonlii nedensellik iliskisinin varligini gostermektedir (Bhattacharjee ve Das, 2020). Granger’a (1969) gore
nedensellik analizin denklemi su sekildedir:
m

m
Xt = Z ant—j + Z b]yt—] + [or (10)

J=1 J=1
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m m
Yt :ZC]Xt_]‘}‘ZdJYt_] +T]t (11)
J=1 J=1

Denklemlerde yer alan “m” gecikme uzunluklarini, “&; ve "n," sirasiyla 10 ve 11 nolu denklem i¢in hata
terimlerini ve “t” ise donemleri ifade etmektedir. (10) nolu denklem X’ten Y’ye, (11) nolu denklem Y’den X'e
nedenselligi ifade etmektedir.

*Gs, &Ry
Spy*Cr Rix

Aieg

RNy “Gue e *Owe,

Sekil 5. Granger nedensellik analizi sonuglari

Sekil 5'te VECM modeline dayali Granger nedensellik analizi sonuglari verilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
GSPTXCT ve ERIX endekslerinden Tiirkiye yenilenebilir enerji sektoriine dogru Granger nedensellik iligkisine
isaret eden bulgular elde edilmistir. Bulgular, uluslararasi yenilenebilir enerji endeksleri ile Tiirkiye
yenilenebilir enerji piyasasi arasinda yonlii (6ngorii gliciine dayali) iligkilerin varligina isaret etmektedir.
Ozellikle GSPTXCT ve ERIX degiskenlerinden YES degiskenine dogru tek yonlii nedensellik bulgusu, kiiresel
piyasalarda olusan fiyat sinyallerinin Tiirkiye’ye kisa donemde yansiyabildigine isaret etmektedir. Bu durum,
yatirimcir  duyarlhiligi, politika beklentileri ve sektorel haber akislarmin Tiirkiye piyasasinda rol
oynayabilecegini gostermektedir.

YES ile GWE arasindaki cift yonlii nedensellik, karsilikl 6ngorii giicii iligkisini gostermektedir. Bu durum,
riizgar enerji piyasalarindaki gelismelerin Tiirkiye piyasalarina yansiyabilecegini ve Tiirkiye piyasa
hareketlerinin de kiiresel riizgar endeksiyle kisa donemli iliski i¢inde olabilecegini gostermektedir.

Son olarak, YES'ten MAC, DWCAEG ve RENIXX endekslerine dogru tek yonlii nedensellik, Tiirkiye
yenilenebilir enerji piyasasinin bazi uluslararasi piyasalar i¢in kisa dénemli 6ngorii/dnciil bilgi icerebilecegine
isaret etmektedir. Bu sonug, Tiirkiye piyasasindaki fiyat hareketlerinin kiiresel yatirimcilar tarafindan
yakindan takip edildigini gosterebilecek bulgular sunmaktadir. Bu iligkinin, yatirimcilarin portfdy dengeleme
davranislari ve kisa vadeli spekiilatif etkilesimlerden kaynaklandig1 degerlendirilebilir.

Genel bulgular, YES endeksinin hem bilgi alan hem de bilgi yayan bir yapiya sahip olduguna ve uluslararas:
enerji piyasalar: ile belirli olglide karsilikli etkilesim ve yonli iliski kanallarmin bulunabilecegine isaret
etmektedir.

Yenilenebilir enerji endeksi baglaminda literatiir kanitlar1 bulunmadigindan, nedensellik sonuglar piyasa
endeksleri arasindaki iligkiler ele alinarak yorumlanmustir. Elde edilen bulgular, Dow Jones ile BIST100
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisini belirleyen Ayaydin vd.’nin (2020) calismasindan farklilasmakta ve
Dow Jones’den BIST100e tek yonlii nedensellik iligkisi belirleyen Bulut ve Ozdemir’in (2012) calismalarini
desteklemektedir. GWE ve GSPTXCT ile YES arasindaki nedensellik sonuglar1 degerlendirildiginde, iki yonlii
iliskinin varliginin borsalar i¢in gegerli olduguna iliskin kanitlar bulunmaktadir. Yildirim ve Kesebir’in (2019)
S&P ile BIST100 arasinda iki yonlii nedensellik tespit eden calismasi desteklenmektedir. Bu sonuglardan
farklilasan literatiir kanitlar1 da bulunmaktadir (Ulusoy, 2019; Kendirli vd., 2022). NYSE’den BIST100’e tek
yonlii nedensellik iliskisi tespit eden Nazlioglu ve Kok'iin (2021) sonuglarindan farkli olarak BIST100'de yer
alan YES degiskeninden NYSE borsasinda bulunan MAC endeksine dogru nedensellik tespit edilmistir.
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NASDAQ borsasinda yer alan GWE sektorel endeksi ile YES arasinda cift yonlii nedensellik iliskisinin varlig:
Kendirli vd.'nin (2022) sonuglarindan farklilasmaktadir. ERIX degiskeninin YES degiskeni nedeni olarak
belirlenmistir. Piyasa endeksi baglaminda literatiir incelendiginde S&P/TSX’den BIST100’e dogru nedenselligi
tespit eden Ulusoy’un (2019) ¢alismasindan farklilasan bulgulara ulasilmistir. Son olarak kiiresel yenilenebilir
enerji endeksi ile YES arasindaki nedensellik iligkisi incelendiginde, iki degisken arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi olmadig tespit edilmistir.

Granger nedensellik analizinden sonra, degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi daha ayrintih
degerlendirebilmek i¢in modelin diirtii-tepki fonksiyonlar: incelenmistir. Diirtii-tepki fonksiyonlari,
modeldeki degiskenlerden birine uygulanan bir sokun diger degisken {izerinde zaman iginde nasil bir etki
yarattigini gostermektedir. Sekil 5'te YES degiskeni i¢in diirtii-tepki fonksiyonu verilmistir.

YES Endeksi Durti-Tepki Fonksiyonu (IRF)

.0008
.0006
.0004
.0002

.0000

-.0002

-.0004

-.0006

RENIXX MAC

GWE

GSPTXCT ERIX DWCAEG

Sekil 5. Diirtii-Tepki fonksiyonlar:

YES endeksine verilen pozitif sok sonrasinda MAC endeksi belirgin bir sekilde pozitif tepki vermis ve bu tepki
analiz ufku olan 10 giinliik siirede artarak devam etmistir. Bu bulgu, MAC endeksinin YES kaynakli olumlu
piyasa kosullarina olumlu tepkiler verdigini gostermektedir. Buna karsilik RENIXX endeksi ilk donemden
itibaren istikrarl bir sekilde negatif tepki vermistir. GWE, GSPTXCT ve ERIX endeksleri, YES sokuna negatif
tepki vermistir. DWCAEG ise, analiz edilen ufkun ilk dénemlerinde negatif tepki verirken, devam eden
donemde pozitif yonlii tepkiye donmdistiir. Genel olarak, diirtii-tepki analizi YES endeksine verilen bir sokun
MAC ve DWCAEG iizerinde pozitif, RENIXX, GWE, ERIX ve GSPTXCT tizerinde negatif etkiler yarattigini
gostermektedir.

4. Sonug ve Tartisma

Son yillarda iklim degisikligi ile miicadele, enerji arz glivenligi ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle yenilenebilir
enerji yatirimlarinda 6nemli bir ivme yasanmustir. Rusya-Ukrayna savasi sonrasinda fosil yakit tedarik
zincirlerinde goézlenen kirilganlik, bir¢ok {iilkeyi yenilenebilir kaynaklara daha hizli yonlendirmistir. Bu
durum hem kiiresel yenilenebilir enerji sirketlerine hem de yerel piyasalara olan yatirnmcr ilgisini artirmigtir.
Tiirkiye’de de yenilenebilir enerji sirketlerinin Borsa Istanbul’da énemli bir yer edinmesi, sektérel bir endeks
ihtiyacini giindeme getirmistir. Bu ¢alismada, Tiirkiye i¢in PCA yontemiyle olusturulan YES endeksi ile ABD
ve kiiresel yenilenebilir enerji endeksleri arasindaki kisa ve uzun dénemli entegrasyon ve nedensellik iligkileri
zaman serisi analizi yontemi ile incelenmistir.

Geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testleri sonras: elde edilen analiz bulgular, serilerin logaritmik
degerlerinin diizeyde duragan olmadigini ve birinci farklar1 alindiginda duraganlastigini gostermektedir.
Gregory-Hansen yapisal kirilmali esbiitiinlesme test sonuglari, YES ile tiim uluslararasi yenilenebilir enerji
endeksleri arasinda yapisal kirilma altinda uzun dénemli bir egbiitiinlesme iliskisine isaret etmektedir. Bu
sonug, endekslerin uzun vadede ortak bir denge iliskisi etrafinda birlikte hareket etme egiliminde olabilecegini
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gostermektedir. Dolayisiyla uzun donem portfdy cesitlendirme imkanmmin smirli olabilecegi
degerlendirilmektedir. Elde edilen bulgular, Borsa Istanbul ile gelismis piyasa endeksleri (S&P, Dow Jones,
Nasdaq) arasindaki esbiitiinlesmeyi arastiran Bulut ve Ozdemir (2012), Ayaydin vd. (2020) ve Karahan'in
(2023) calismalarinin sonuglarini genel olarak destekler niteliktedir. Dolayisiyla arastirma sonucu, Borsa
Istanbul ile gelismis piyasa endeksleri arasindaki entegrasyonu ortaya koyan dnceki ¢alismalari tamamlayict
ampirik kanitlar sunmaktadir.

VECM analizine gore uzun donem katsayilari, YES'in MAC ve GSPTXCT ile ayn1 yonde GWE, RENIXX, ERIX
ve DWCAERG ile ters yonde iliski i¢cinde oldugunu gostermektedir. Hata diizeltme katsayisinin negatif ve
anlamli olmasi, YES'in uzun dénemde dengeden sapmalar1 zaman iginde giderme egiliminde oldugunu
gostermektedir. Kisa donem sonuglar1 ise YES'in o6zellikle GWE, RENIXX, GSPTXCT ve DWCAEG
endekslerinden istatistiksel olarak etkilendigini ve buna karsilik YES'in gecikmeli degerlerinin de baz kiiresel
endekslerin kisa stireli hareketleriyle iligkili oldugunu gostermektedir.

Granger nedensellik analizi bulgulari, VECM sonuglarindan elde edilen bulgular1 yonsel olarak destekler
niteliktedir. YES ile GWE arasinda c¢ift yonlii nedensellik, GSPTXCT ve ERIX'ten YES’e doru tek yonlii
nedensellik ve YES'ten MAC, DWCAEG ve RENIXX’e dogru tek yonlii istatistiksel nedensellik iliskileri
belirlenmistir. Bu bulgular, Tiirkiye yenilenebilir enerji piyasasinin hem bilgi alan hem de bilgi yayan bir
yapida oldugunu ve kiiresel yenilenebilir enerji piyasalar1 kisa dénemli etkilesimler icinde oldugunu
gostermektedir. Diirtii-tepki analizi ise bu sonuglar1 dinamik olarak desteklemis; YES’e verilen bir sok MAC
ve DWCAEG endekslerini pozitif yonde ve RENIXX, GWE, ERIX ve GSPTXCT endeksleri ise negatif yonde
kisa vadede etkileyebildigi tespit edilmistir.

Elde edilen bulgular, finansal liberalizasyon sonrasinda ABD ve Tiirkiye borsalarinin karsilikli
etkilesimlerinin yenilenebilir enerji sektorii 6zelinde gozlemlenebildigini gostermektedir. Analiz sonuglari, bu
iki tilke arasindaki piyasa entegrasyonunun sektorel diizeyde de gegerli olabilecegine dair ampirik gostergeler
sunmaktadir. Ozellikle son dénemde portfoylere eklenen yenilenebilir enerji hisse ve fonlarinin, riski
azaltacak cesitlendirme yapilmasina katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir. Ancak ¢alismada elde edilen
esbiuitiinlesme iligkileri dikkate alinirsa, s6z konusu endekslerin birlikte hareket ettikleri ve bu sonucun
stratejik portfoy cesitlendirmesi potansiyelini sinirlandirabilecegi degerlendirilmektedir. Buna karsilik kisa
donemli nedensellik iligkileri ve iliski yOnleri, taktiksel rotasyon, hedge stratejileri ve kisa vadeli
pozisyonlanma agisindan kullanilabilecek bir gerceve sunmaktadir. Ozellikler GWE ve GSPTXCT endeksleri
ile olan ¢ift yonlii etkilesim, kisa vadeli firsatlarin degerlendirilmesi i¢in agik kap1 sunmaktadir.

Tiirkiye’de resmi bir yenilenebilir enerji endeksinin bulunmamasi, piyasa temsil giicii ve diizenleyici seffaflik
acgisindan onemli bir eksiklik olarak degerlendirilebilir. Calismada PCA ile gelistirilen YES endeksi, BIST
bilinyesinde resmi bir yenilenebilir enerji endeksinin tasarlanmas: igin sektr kapsami, temsil giicii ve likidite
kriterlerine iliskin 6n bulgular ve referans bir cerceve sunmaktadir. Bulgular, boyle bir endeksin hem
yatirimcilar hem de politika yapiclar icin karsilastirilabilirlik, seffaflik ve piyasa derinligi agisindan katki
saglayabilecegine isaret etmektedir.

YES'in 6zellikle GSPTXCT ve ERIS gibi ABD/kiiresel endekslerden etkilendigi gz oniine alindiginda, bu
endeksler risk izleme gostergesi olarak kullanilabilir. Bu kapsamda, belirli volatilite esiginin asilmasi veya kisa
donemli yapisal kirilmalarin tespit edilmesi durumunda Tiirkiye piyasasinda beklenen reaksiyonun erken
belirlenmesi miimkiin olabilir. Boylece fon yoneticileri, risk yonetimi ve portfoy koruma stratejilerini daha
etkin planlayabilirler.

Sonug olarak calisma, Tiirkiye yenilenebilir enerji piyasasinin kiiresel piyasalar yiiksek diizeyde etkilesim
icinde oldugunu ve fiyatlama davranslarinin uluslararasi faktorlerden onemli Olgiide etkilendigini
gostermektedir. Bulgular yatirimcilar, fon yoneticileri ve piyasa diizenleyicileri i¢cin hem uzun donemli
entegrasyon hem de kisa donemli dinamik etkilesimlere iligkin yol gosterici ampirik bulgular sunmaktadir.
Ayrica elde edilen iligkilerin gelecekte makroekonomik gostergeler, yatirirmc1 duyarliligi ve piyasa mikro
yapist ile genisletilmesi, yenilenebilir enerji piyasalarinin daha biitiinsel bir perspektifle analiz edilmesine
katk: saglayacaktir.
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